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وراق بورس اهای پذیرفته شده در شرکتدر  یگذارهیسرما ییسود سهام بر کارا نهیبه عیتوز ریتأث یبررسهدف مطالعه حاضر، 

وجه  انیجر یندگینما یهانهیو هز یمال تیمحدود متغیرهایمیانجی با توجه به نقش  0300-0466در دوره زمانی بهادار تهران 

استفاده ( GMM) افتهی میتعم یگشتاورها اقتصادسنجی از روشی، گذارهیسرما ییکارااصلی برآورد مدل برای باشد. می نقد آزاد

ا بنقد آزاد، ابتدا وجه  انیجر یندگینما یهانهیو هز یمال تیمحدودمتغیرهای  یانجینقش م یبررسبرای  نی. همچنه استشد

سپس گردیده و  میانجی تصریح ریبر متغ نهیسود به وزیعت ریتأثارزیابی  یبرابیت، مدلی فاده از روش اقتصادسنجی گسسته پرااست

است.  دهگردی یابیارزگذاری کارایی سرمایه به مدلمربوطه متغیر میانجی با افزودن  یگذارهیسرما ییکارامتغیر میانجی بر  ثرا

عه نتایج این مطال. ه استقرار گرفت یمورد بررسدو متغیر مذکور میانجی نقش داری معنیآزمون سوبل،  ها محاسبه آمارسپس ب

از  نتایج حاصلهمچنین دارد.  داررابطه مثبت و معنییک گذاری توزیع بهینه سود سهام با کارایی سرمایهکه حاکی از آن است 

سود  حاکی از آن است که توزیع بهینهگذاری بر رابطه بین توزیع بهینه سود سهام و کارایی سرمایه میانجیآزمون تأثیر دو متغیر 

گذاری منجر به افزایش کارایی سرمایهجریان وجه نقد آزاد گری کاهش محدودیت مالی و هزینه نمایندگی سهام با میانجی

 ت مالی و هزینه نمایندگی جریان وجه نقد آزادتصمیمات خود به محدودیدر شود که مدیران پیشنهاد می بر این اساسشود. می

گذاری اجتناب نمایند. همچنین مدیران برای افزایش کارایی کارایی سرمایهباره در بینی نشدهشرکت توجه کنند تا از نتایج پیش

 گذاری، باید اقدام به اتخاذ یک سیاست تقسیم سود مناسب نمایند.سرمایه

 

 .نقد آزاد ت مالی، هزینه نمایندگی جریانتقسیمی سهام، محدودیگذاری، سود کارایی سرمایههای: کلیدواژه
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 مقدمه

به منظور حرکت با استانداردهای کنونی جهان هر صنعتی 

-تکنولوژیکی دارد که بدون سرمایهنیاز به نوآوری و تغییرات 

 دلیل محدودیت منابع،در این میان، ب. نیستگذاری ممکن 

گذاری حائز اهمیت فراوانی است )برادران کارایی سرمایه

گذاران انتظار (. چرا که سرمایه0333، و همکاران زادهحسن

ها افزایش یابد و این امر با دارند که ارزش بازار سهام آن

-پذیر خواهد بود )تقیگذاری امکانکارایی سرمایهافزایش 

اری کارآمد گذسرمایه میزان(. 0330، و همکاران زاده خانقاه

پذیری و رشد شرکت را سطح رقابت یک شرکت است که

ها برای پایداری مالی باید بنابراین شرکت. کندتعیین می

کارایی گذاری نمایند. اقدام به افزایش کارایی سرمایه

گذاری ممکن است تحت تأثیر عوامل گوناگونی قرار سرمایه

امل توزیع بهینه سود ترین این عوبگیرد. یکی از مهم

بستان -با توجه به مطالعات پیشین، یک بده تقسیمی است.

گذاری وجود دارد و بنابراین سود سهام و سرمایهتقسیم بین 

اکارایی نتواند منجر به انحراف از سطح بهینه تقسیم سود می

ایطی وجود دارد که نقش حال شرگذاری گردد. سرمایه

میانجی در رابطه بین توزیع بهینه سود سهام و کارایی 

نمونه یک کنند. محدودیت مالی گذاری ایفا میسرمایه

شرایط مذکور است. بدین صورت که توزیع بهینه اساسی از 

های دارای محدودیت مالی هستند، سود سهام در شرکت

ر های بدون محدودیت مالی بیر متفاوتی نسبت به شرکتتأث

 .(2664، و همکاران4گذاری دارند. )المیداکارایی سرمایه

 تواند ازنمایندگی نیز یکی از عواملی است که می هزینه

ذاری گطریق اثر بر توزیع بهینه سود سهام، بر کارایی سرمایه

مشکل نمایندگی در ایران بسیار جدی بوده و . تأثیر بگذارد

این مسئله تنها به رابطه بین مدیران و سهامداران مربوط 

نیست، بلکه تضادی نیز بین سهامداران خرد و سهامداران 

با توجه به آنچه ذکر شد، هدف مطالعه عمده وجود دارد. 

حاضر بررسی تأثیر توزیع بهینه سود سهام بر کارایی 

نقش میانجی محدودیت مالی و هزینه  وگذاری سرمایه

                                                           
4 Almeida 

5 Biddle and Hilary 

های عضو بورس اوراق در شرکتمذکور نمایندگی در رابطه 

با بکارگیری  0300-0466های سالبهادار تهران در 

باشد. یافته و پرابیت میگشتاورهای تعمیمرگرسیون 

سازماندهی مطالعه حاضر بدین صورت است که بعد از 

یشینه تجربی تحقیق مقدمه، مروری بر ادبیات نظری و پ

شناسی تحقیق سپس به توضیح روشگیرد. می انجام

تجزیه و  گزارش وشود. قسمت چهارم، شامل پرداخته می

و ارائه  گیرینتیجه باشد. بخش آخر نیز بهمینتایج  تحلیل

 یابد.پیشنهادات سیاستی اختصاص می

 پژوهش نظریو مبانی ادبیات 

ه بوجود دارد. گذاری سرمایهتعاریف مختلفی برای کارایی 

اند که ( بیان کرده2660) 5بیدل و هیلاری عنوان مثال

های دارای ارزش فعلی خالص مثبت هایی که پروژهشرکت

ررسی عوامل ب. دارندگذاری کارایی سرمایه کنند،را اجرا می

مهم  گذاری یکی از مباحثتصمیمات سرمایهمؤثر بر 

اره درببسیاری مطالعات که  رودتحقیقات مالی به شمار می

حوزه میلر و این در  یکی از اولین مطالعاتآن وجود دارد. 

این باورند که در بازار ها بر آن. ( است0300) 0مودیلیانی

زش تغییر ارباعث سرمایه کارا و کامل سیاست تقسیم سود 

بازار  مفروضاتحذف اما پژوهشگران با . شودنمی شرکت

 .تبیین نمودندهای دیگری تئوری اطلاعات،رن قات وکامل 

عدم تقارن  (6260) و همکاران 7چئونگ بر اساس دیدگاه

کارایی عدم  وتأمین مالی خارجی دشواری اطلاعات باعث 

 توانند از طریقها میبنابراین شرکتشود. میگذاری سرمایه

-کارایی سرمایه د بهینه و تأمین مالی داخلیتقسیم سو

 بهبود بخشند.گذاری را 

ا با هشرکتوقتی ، دهی()علامت با توجه به نظریه سیگنال

د کننمیپرداخت سود نقدی اقدام به شوند، بحران مواجه می

تا سیگنال مثبتی را به دنیای خارج ارسال کنند. این افزایش 

ر ها دشرکتگیرد. اول این که پرداخت به دو دلیل انجام می

 تشدید نوسانات بازار از هستند تا پی راضی کردن سهامداران

فرصت  در دوران بحران مالی،. دوم این که جلوگیری کنند

6  Miller and Modigliani 
7 Cheung 
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و بنابراین پرداخت  گیری وجود نداردگذاری چشمسرمایه

و همکاران،  0)لیانگ ای نیستسود سهام تصمیم پرهزینه

دهی تصمیمات مدیران در حالت کلی نظریه علامت(. 2623

اطلاعاتی از شرایط شرکت به شرکت در راستای ارسال 

کارایی ، عملکرد و گذاریسرمایه، این امرسهامداران است. 

 ترین ادبیات موجودمرتبطسازد. گذاری را متأثر میسرمایه

( است. 2663بیدل و همکاران ) در این زمینه، مربوط به

هایی که سود سهام بالاتری شرکتاند که ها اظهار داشتهآن

گذاری به دلیل کاهش وجه نقد، سرمایهکنند، پرداخت می

دهند در نتیجه کارایی های نامناسب را کاهش میدر پروژه

تان بس-یک بده ،بنابراین. دهندگذاری را افزایش میسرمایه

پرداخت وجود دارد. گذاری سود سهام و سرمایهکارایی بین 

و  گذاریتواند منجر به کارآیی سرمایهمیبهینه  سود سهام

بنابراین پرداخت سود . گذاری نامطلوب گرددسرمایهکاهش 

گذاری ناکارآمد و به ویژه تواند شرکت را از سرمایهسهام می

 گذاری بیش از حد باز دارد.سرمایه

 محدودیت مالی

د یک رابطه مثبت بین سومطالعات نظری و تجربی پیشین 

پرداخت سود دهند. را نشان می سهام و عملکرد شرکت

هایی که . شرکتشودمیمحدودیت مالی شرکت منجر به 

گذاری را سرمایهمناسب های محدودیت مالی دارند فرصت

-از دست خواهند داد و در نتیجه، این امر منجر به سرمایه

(. 2620و همکاران،  3گذاری کمتر از حد خواهد شد )کیم

افزایش  دارند کهاظهار می( 0330) 06استیفنز و ویسبچ

و وجه نقد را را افزایش مالی تواند اهرم میسود سهام  توزیع

را شرکت طریق، محدودیت مالی این از  کاهش دهد و

 شود که عملکردافزایش دهد. این محدودیت مالی باعث می

-کاهش یابد. علاوه بر این، شرکت شرکت گذاریسرمایهو 

های بالاتری برای محدودیت مالی دارند، با هزینههایی که 

مواجه هستند و عدم تقارن اطلاعات  جیرجذب وجوه خا

                                                           
8 Liang 
9 Kim 
10 Stephens and Weisbach 

11 Ramalingegowda 

-رکتبنابراین ش. ان دارندگذاران و مدیربین سرمایهبیشتری 

دهند ممکن است به هایی که سود سهام خود را افزایش می

دلیل کاهش نقدینگی و افزایش هزینه استقراض دچار 

 و همکاران 00ودارامالینگگذاری کمتر از حد گردند. سرمایه

، مدیران های محدودشرکتدر کنند که ( بررسی می2603)

های سودآور را رها کنند تا در سطحی از ممکن است پروژه

تر گذاری کمسرمایهو بنابراین دچار  سود سهام باقی بمانند

رابطه وجود دارد،  این دیدگاه دیگری که در. گردنداز حد 

م تقسیاین است که محدودیت مالی یک رابطه درونزا بین 

ها در شرکت. ندکگذاری تحمیل میو سرمایهسود 

-گذاری کنونی، سرمایهتصمیمات خود علاوه بر سرمایه

، به از پرداخت سودو گیرند گذاری آتی را نیز در نظر می

-عنوان راهی برای کاهش هزینه تأمین مالی استفاده می

های بدون محدودیت مالی با عدم از آنجایی که شرکت کنند.

های تأمین مالی ناچیز و هزینهتقارن اطلاعات کمتر، 

رود که این زا مواجه هستند، انتظار میگذاری برونسرمایه

ج نتای ها رفتار تقسیم سود متفاوتی نشان دهند.شرکت

 03نکو و اسکالریو چیر( 0335) 02کالم و ریزوتجربی همچون 

 کنند که محدودیت مالی،( از این دیدگاه حمایت می0335)

ابعاد با این حال،  کند.را متأثر میشرکت گذاری سرمایه

ر نقش میانجی محدودیت مالی دجمله ای از بررسی نشده

د وگذاری وجو کارایی سرمایه رابطه بین توزیع بهینه سود

 دارد که نیازمند ارزیابی است.

 جریان وجوه نقد آزاد هزینه نمایندگی

تئوری غالب در مطالعات مربوط به  یک، تئوری نمایندگی

و 04)اد دافالیاست.  گذاریسود سهام و کارایی سرمایه

تضاد  ،بین رفتار سهامداران و مدیران(. 2623همکاران، 

گیرند که برای تصمیماتی می هیمدیران گاو  وجود دارد

بر است. در این شرایط، مدیران برای سهامداران هزینه

 05کنند )سینقوزیع سود سهام ت اقدام به، کاهش این هزینه

های نمایندگی عبارت است از هزینه (.2623، و همکاران

12 Calem and Rizzo 

13 Chirinko and Schaller 
14 Ed-Dafali  

15 Singh 
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 هزینه، مدیران اعمال نظارت برمالکان برای  هزینه

 و، تضاد منافع نماینده با سهامدارانکاهش برای سهامداران 

و  00)کونگ هزینه ناشی از تعارض بین مدیران و ذینفعان

که تقسیم دارد می( اظهار 2626) 07اودد. (2623، همکاران

خارج نمودن وجه  سود هزینه نمایندگی جریان نقد آزاد را با

با توجه به وجود رابطه احتمالی بین برد. ، از بین مینقد

ار توان انتظ، میگذاریکارایی سرمایهتقسیم سود بهینه و 

اشته درابطه این داشت که هزینه نمایندگی نقش میانجی در 

ز اتوجه به نظریه نمایندگی، پرداخت سود سهام باشد. با 

تواند مدیران را از نقد در شرکت می هکاهش وجوطریق 

جویانه در راستای منافع خود باز دارد و بنابراین اقدامات رانت

، و همکاران 00)چان نجر به کاهش هزینه نمایندگی گرددم

کاهش وجه و  بالاعلاوه بر این پرداخت سود سهام  .(2600

نظارت خارجی در نتیجه تأمین مالی خارجی و  نقد، احتمال

ز ادهد. را افزایش و بنابراین هزینه نمایندگی را کاهش می

شود که سوی دیگر کاهش هزینه نمایندگی باعث می

ه تر، تمایل بیشتری بآسان لسهامداران به دلیل امکان کنتر

کان امها داشته باشند. بنابراین تأمین سرمایه این شرکت

میرز و  یابد.افزایش میمناسب  هایگذاری در پروژهسرمایه

اعث ببالا هزینه نمایندگی  اند که( دریافته0304) 03ماجلوف

مدیران ممکن است حتی شود و پایین آمدن قیمت سهام می

آوری ، از جمعگذاریبه قیمت از دست دادن فرصت سرمایه

گذاری سرمایهو دچار  وجوه با قیمت پایین اجتناب کنند

تقسیم کمتر از حد سود  ،از سوی دیگر د.نکمتر از حد گرد

مدیران اهداف خود  شود که، باعث میسهام و وجه نقد مازاد

را دنبال کنند و بنابراین تضاد بین سهامداران و مدیران 

یابد. اهداف این مدیران ممکن است اجرای افزایش می

سودآورتر باشد. بنابراین های های بزرگتر به جای پروژهپروژه

 یاد «ساختن امپراتوری»این اقدام که به عنوان  مدیران با

نند. کعملکرد شرکت را قربانی اندازه آن میکارایی کنند، می

که ه این دلیل اند ب( نیز اظهار داشته2622حسین و اکبر )

بالا بودن جریان نقدی یکی از دلایل اساسی مشکل 

                                                           
16 Kong 
17 Oded 
18 Chan 

به کاهش منجر تواند ود مینمایندگی است، پرداخت س

نوعی نیز ( 7033) 26سکارفستینا. شودمشکل نمایندگی 

 ه درکنند کریزی سرمایه تبیین میسوسیالیسم در بودجه

های دارای عملکرد آن دفتر مرکزی منابع بیشتری به بخش

جویانه مدیران آنها های رانتدهد تا از فعالیتتر میضعیف

-بهرهبه مفهوم فساد  نیز از (2626) 20تران جلوگیری کند.

ا بموقعیت عمومی برای دستیابی به بهره شخصی  برداری از

ذاری گزیر پا گذاشتن قوانین، به عنوان عامل مؤثر بر سرمایه

فساد با هزینه نمایندگی بالا همراه در واقع  یاد کرده است.

 هزینه نمایندگی معرفی نمود. شاخصتوان آن را است و می

 پژوهشتجربی ه نیمروری بر پیش

 پیشینه داخلی

پانلی های رگرسیون داده استفاده از ( با0462سرائی )فیل

 گذاری وبه بررسی رابطه سرمایه اجتماعی، کارایی سرمایه

بورس اوراق بهادار تهران در های عضو شرکت سود سهام در

که سرمایه  پرداخته و دریافت 0330-0466های سال

 گذاریسرمایهو کارایی اجتماعی نقش مهمی در توزیع سود 

 دارد.

به  GMM ( با بکارگیری روش0466و همکاران ) پرتوی

 گذاری دربررسی تأثیر جریان نقد آزاد بر کارایی سرمایه

های های عضو بورس اوراق بهادار تهران در سالشرکت

یر تأثجریان نقد آزاد که دریافتند پرداخته و  0330تا  0303

 .گذاری بیش از حد و ناکافی داردمثبت و معنادار بر سرمایه

با استفاده از رگرسیون ( 0330)و همکاران  زاده خانقاهتقی

گذاری در بازار سرمایه ایران پویا به ارائه مدل کارایی سرمایه

رشد فروش،  پرداخته و دریافتند که 0300-0330در دوره 

، سود تقسیمی و سـهامـد، بـازده سـالانه رش فرصت

ح توضیرا  گذاریبل تغییرات سرمایهگذاری سال قسرمایه

و  گذاری راسرمایهبیش ،نمایندگی هزینهو  دهندمی

 .دهدمیافزایش را گذاری سرمایهکم ،محدودیت مالی

بورس  ( با استفاده از آمار0337)و همکاران  زاده خانقاهتقی

 بکارگیریو  0334تا  0303های سال اوراق بهادار تهران در

19 Myers and Majluf 
20 Scharfstein 

21 Tran 
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ود و تقسیم س تباطهای ترکیبی به بررسی ارداده رگرسیون

و دریافتند که همچنین  پرداخته گذاریکارایی سرمایه

گذاری بیشتر و کمتر از موجب کاهش سرمایه پرداخت سود

شود. علاوه بر این، پرداخت سود سهام موجب بهبود حد می

شود، اما رشد و بلوغ میگذاری در مراحل کارایی سرمایه

 گذاری در مرحله افول ندارد.ارتباطی با کارایی سرمایه

 در پژوهشی با عنوان بررسی (0334) و پاکدل مغانلو شکری

 اریعبا در نظر گرفتن م گذاریهیسرما بر مییتقس سود ریتأث

ا ب مییتقس نشان دادند که سود نقدی، اناتیکمبود جر

 نقد با احتمال اناتیکمبود جر اریدرصد و مع 35 احتمال

مثبت و تأکید  هاشرکت گذاریهیدرصد به سرما 33

 معناداری دارد.

 پیشینه خارجی

های آمار شرکتاز با استفاده  (2623)و همکاران  کونگ

و  2664-2607های سالعضو بورس شنزه و شانگهای در 

 های دولتیدریافتند که هنگامی که از شرکت DIDرویکرد 

سهام  شود که به دولت سودمادر درخواست می مرکزی

 مرکزی دولتی هایگذاری شرکتکارایی سرمایهبپردازند، 

 یابد.وابسته به گروه به طور قابل توجهی بهبود می

 هایشرکتبا استفاده ازآمار  (2620و همکاران ) 22ختارم

 و پرداخته 2603تا  2667بخش کشاورزی اندونزی از سال 

ند افتاثرات ثابت دریپانلی با های رگرسیون دادهبا بکارگیری 

ته کمیو  مثبتاثر  و جریان نقدی آزاد که اندازه هیئت مدیره

-حسابرسی و مالکیت نهادی اثر منفی بر کارایی سرمایه

های دارای مشکلات این نتایج در شرکتو  گذاری دارد

 تری مشهود است.تر، بطور برجستهنمایندگی جدی

طه راب بررسی تئوری نمایندگی وه ب( 2620) 23کانتودا و عمر

ای هگذاری در شرکتبین جریان نقدی آزاد و کارایی سرمایه

پرداخته و با  2660-2600های سالتولیدی نیجریه در 

ن بیی دریافتند که رابطه مثبت OLSرگرسیون بکارگیری 

 گذاری بیش از حد وجود دارد.جریان نقد آزاد و سرمایه

-2605دوره کشور در  47آمار  با استفاده از( 2626تران )

د بیت به بررسی اثر فسالاجیت و تو بکارگیری مدل و 2662

                                                           
22 Muchtar 

23 Kantudu and Umar 

 وسهام دریافت که فساد با سود سود سهام پرداخته و  بر

 ارتباط دارد.آن نسبت 

های پانلی داده با بکارگیری روش (2600)و همکاران  چان

-هیسرما ییسود بر کارا میتقس ریتأث به بررسیبا اثرات ثابت 

 2666-2603های سالدر  نیچ هایشرکتدر  گذاری

ا ر گذاریهیسرما ییسود سهام کاراه و دریافتند که پرداخت

-میگذاری بیش از حد را کاهش بخشد و سرمایهمی بهبود

 دهد.

و  OLSروش  با استفاده از( 2603)و همکاران  ودارامالینگ

2SLS موجود در  2606تا  0334های و آمار سالCRSP 

 مالی اثر منفی گزارشگریبالای  تیفیکه کاند دریافته

 .دهدهش میکارا  گذاریهیسرما ماتیسود بر تصم میتقس

-گزارشگری مالی در شرکت تیفینقش کاهش کهمچنین 

 ریتأث تحت بزرگتری از ارزش آن شرکت، سهم که ییها

 است.تر قوی رشد است، هایفرصت

های چندگانه شرکتآمار با استفاده از ( 2600) 24هواکیمیان

رگرسیون  با بکارگیری جهان 2660تا  0306های در سال

به بررسی رابطه بین محدودیت  های پانل با اثرات ثابتداده

دریافتند که مالی و کارایی بازار سرمایه داخلی پرداخته و 

بازار سرمایه های چندگانه کارایی شرکتدر دوران رکود، 

 qهای دارای داخلی را با افزایش تخصیص وجوه به بخش

 دهند.بالاتر، بهبود می

-با توجه به ادبیات نظری و پیشینه تجربی موجود، فرضیه

 مطالعه حاضر عبارتند از: های مورد آزمون

گذاری بین توزیع بهینه سود سهام و کارایی سرمایه. 0

 وجود دارد.شرکت ارتباط مثبت 

توزیع بهینه سود سهام و بین ر ارتباط حدودیت مالی دم. 2

 دارد. نقش میانجی گذاریکارایی سرمایه

 بینر ارتباط های نمایندگی جریان وجه نقد آزاد دهزینه. 3

جی نقش میانگذاری توزیع بهینه سود سهام و کارایی سرمایه

 دارد.

 شناسی پژوهشروش

24 Hovakimian 
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تجربی مطالعات نظری و پژوهش ابتدا با توجه به این در  

مدل  ه،یافتگشتاورهای تعمیمیکرد روبکارگیری پیشین با 

ی تبیین شده و تأثیر توزیع بهینه سود گذارکارایی سرمایه

 گیرد. تخمین پویای مدلسهام بر آن مورد بررسی قرار می

( تبیین 0برای آزمون فرضیه اول به صورت معادله )مذکور 

 گردد.می

𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡    (0معادله ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡−1 +

𝛽2𝑂𝑃𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +
𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

توزیع  ،𝑂𝑃𝐷𝑖𝑡گذاری، کارایی سرمایه ،𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 در اینجا  

اندازه  ،𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡سن شرکت،  ،𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡بهینه سود سهام، 

فرصت رشد شرکت ، 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡اهرم مالی، و ، 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡شرکت، 

i  در دورهt سپس، برای بررسی نقش میانجی  .باشدمی

، مدلی برای ارزیابی تأثیر )فرضیه دوم( محدودیت مالی

توزیع بهینه سود سهام بر محدودیت مالی و مدل دیگری 

ذاری گبرای ارزیابی تأثیر محدودیت مالی بر کارایی سرمایه

 شود.( تخمین زده می3( و )2)به صورت معادله 

𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡    (2معادله ) = 𝛽0 +

𝛽1𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +
𝛽4𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡  (3) معادله = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡−1 +

𝛽2𝑂𝑃𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +
𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡𝜀𝑖𝑡 

ریسک ، 𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡محدودیت مالی و  ،𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡 در اینجا

 باشد.می tدر سال مالی  iسیستماتیک شرکت 

، برای بررسی نقش میانجی هزینه نمایندگی همچنین

، مدلی برای ارزیابی تأثیر آزاد )فرضیه سوم(جریان وجوه نقد 

نمایندگی و مدل دیگری توزیع بهینه سود سهام بر هزینه 

برای ارزیابی تأثیر هزینه نمایندگی جریان وجوه نقد بر 

برآورد ( 5( و )4گذاری به صورت معادله )کارایی سرمایه

 شود.می

𝐴𝐺𝐸𝑁𝑖𝑡   (4معادله ) = 𝛽0 +

𝛽1𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑃𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 +
𝛽4𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 + 𝛽5𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡  (5معادله ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡−1 +

𝛽2𝑂𝑃𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +
𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝑂𝑁𝑆𝑖𝑡𝜀𝑖𝑡 

 ،نقد آزادوجوه جریان هزینه نمایندگی ، 𝐴𝐺𝐸𝑁𝑖𝑡 در اینجا 

𝑂𝑃𝐸𝑅𝑖𝑡 ، جریان نقدی عملیاتی، و𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡،  وجه نقد

 باشد.می tدر سال مالی  iشرکت 

ل از آزمون سوب، سپس برای بررسی نقش میانجی دو متغیر

 .شوداستفاده می( 0معادله )بصورت 

𝑍    (0معادله ) =
𝑎∗𝑏

√(𝑏2∗𝑠𝑎
2)+(𝑎2∗𝑠𝑏

2)+(𝑠𝑎
2∗𝑠𝑏

2)

 

ضریب ، bضریب تأثیر متغیر مستقل بر میانجی،  ،aدر اینجا 

𝑠𝑎تأثیر متغیر میانجی بر متغیر وابسته، 
خطای استاندارد  2

𝑠𝑏مربوط به مسیر تأثیر متغیر مستقل بر میانجی و
خطای  2

استاندارد مربوط به مسیر تأثیر متغیر میانجی بر متغیر 

باشد،  30/0اگر حاصل این عبارت بیشتر از  باشد.وابسته می

ه داری دررابطتوان ادعا کرد که متغیر میانجی نقش معنیمی

ر دگذاری دارد. سهام و کارایی سرمایهبین توزیع بهینه سود 

ن داری در رابطه بیمتغیر میانجی نقش معنیغیر اینصورت، 

 رد.متغیر مستقل و وابسته ندا

شایان ذکر است که در فرآیند مذکور، به دلیل گسسته و 

یت مالی و هزینه نمایندگی دوحدباینری بودن متغیرهای م

از روش ( 4( و )2در برآورد معادله )جریان وجه نقد آزاد 

روش اقتصادسنجی گردد. گسسته پرابیت استفاده می

گیرد که متغیر مورد استفاده قرار میقعی پرابیت در موا

وابسته به صورت صفر و یک در نظر گرفته شود. در این 

و در صورت  0در صورت موفقیت عدد  Zمتغیر وابسته  حالت

مدل برآورد در این شرایط گیرد. شکست عدد صفر را می

 گردد.( تبیین می7شده به صورت معادله )

   (7معادله )
 𝑃(𝑍) = 𝛽0 + ∑ 𝛽j𝑋𝑖𝑡 +𝜀𝑖𝑡 

رود به شمار می Zاحتمال موفقیت متغیر  P(Z) جادر این

 است. 𝑋𝑖𝑡که تابعی از متغیرهای مستقل 

برای تصریح مدل مربوط به تأثیر متغیرهای محدودیت مالی 

گذاری نیز با توجه به نمایندگی بر کارایی سرمایهو هزینه

احتمال پویا بودن مدل، از روش اقتصادسنجی گشتاورهای 

 شود.یافته استفاده میتعمیم
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، آن است در پژوهش حاضر GMMروش علت استفاده از 

 نیاز دارد.اندکی پذیر بوده و به فروض بسیار انعطافکه 

بودن فرض عدم معتبر به  GMM سازگاری تخمین زننده

 که خودهمبستگی جملات خطا و ابزارها بستگی دارد

آزمون اول، آزمون  شود.بررسی  وسیله دو آزمونه تواند بمی

. کندمعتبر بودن ابزارها را بررسی میاست که  سارگان

آرلانو  جملات اخلال آزمون دوم نیز آزمون خودهمبستگی

آزمون  شایان ذکر است که درباشد. ( می0330) 25باند -

-، آزمون مرحله دوم میاهمیت استباند، آنچه حائز -آرلانو

ه باشد. چرا که وجود خودهمبستگی مرتبه اول نشان

وجود خودهمبستگی مرتبه اما تخمین نیست. ی ناسازگار

، 20)رودمن  دهد که تخمین، ناسازگار است.دوم نشان می

2664) 

 بر اساس ادبیات نظری و نظرمتغیرهای مورد استفاده 

 اند.( تعریف عملیاتی شده0خبرگان در جدول )

 (: تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش1جدول )

 تعریف نام متغیر

-کارایی سرمایه

 (INEFگذاری )

عبارت است از مقادیر گذاری (، کارایی سرمایه0330زاده خانقاه و همکاران )بر اساس مطالعه تقی

گذاری کمتر یا بیشتر از حد به سرمایهکه از آنجایی. گذاریبر سرمایه پسماند تخمین رشد فروش

شود. در این حالت، هرچه می یک ضربمنفی در پسماندها  قدرمطلقمفهوم کاهش کارایی است، 

 ست.اگذاری کارایی بالاتر سرمایهه تر شوند( نشاناین پسماندها افزایش یابند )به صفر نزدیک

توزیع بهینه سود 

(DIV) 

 شود:ت زیر تعریف میبه صور،  27(0462صولتی و همکاران )مدل بر اساس  توزیع بهینه سود
𝐸( 𝐷𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡) = 1.2429 − 0.0047 𝐷𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡−1 − 0.0850 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

− 0.0037 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 0.0241 𝑂𝑃𝐸𝑅𝑖𝑡 + 0.1921 𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡

− 0.7048 𝐷𝑊𝐶𝑖𝑡 + 1.0687 𝑀𝑂𝑁𝑂𝑖𝑡 + 0.0646 𝑆𝐺𝑖𝑡

− 1.4621 𝑈𝑁𝐶𝑖𝑡 + 0.0411 𝐸𝐺𝑖𝑡 − 0.0079 𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + ε 𝑖𝑡 
جریان  ، 𝑂𝑃𝐸𝑅𝑖𝑡فرصت رشد،  ،𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡اهرم مالی،  ،𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡، سود تقسیمی، 𝐷𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡در اینجا 

سرمایه درگردش،  تغییرات، 𝐷𝑊𝐶𝑖𝑡وجه نقد به کل دارایی،  ،𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡نقدی عملیاتی، 

𝑀𝑂𝑁𝑂𝑖𝑡 ، ،انحصار در بازار محصول𝑆𝐺𝑖𝑡 ، ،رشد فروش𝑈𝑁𝐶𝑖𝑡 ،های عدم اطمینان به جریان

ه بتقسیم سود بهینه با توجه به این که باشد. نرخ تورم می ،𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡رشد اقتصادی، و ، 𝐸𝐺𝑖𝑡نقدی، 

تعریف  |ε|−توزیع بهینه به صورت  ،است سود تقسیمی واقعی و مورد انتظارمفهوم برابر بودن 

نه به حالت بهی د )افزایش یابد( توزیع سودتر گرداین متغیر به صفر نزدیکمقدار  ،هر چه. گرددمی

 شودتر مینزدیک

به عنوان  هاها به کل دارایینسبت کل بدهی (2620) 20اولیمطالعات پیشین همچون بر اساس  (LEVاهرم مالی )

 شاخصی برای اهرم مالی در نظر گرفته شده است.

فرصت رشد 

(MTB) 

نسبت مجموع ارزش دفتری از شاخص (  2607) 23الوید و جاربوئیی همچون بر اساس مطالعات

 گردد.استفاده می هاها و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری کل داراییبدهی

اندازه شرکت 

(SIZE) 

-لگاریتم طبیعی کل داراییعبارت است از  (2622) 36الادلیی چون شرکت بر اساس مطالعاتاندازه 

 .ها

 های سپری شده از تأسیس شرکتلگاریتم تعداد سال (AGEسن شرکت )

جریان نقدی آزاد 

(FCASH) 

 شود:زیر محاسبه می بصورت(، 0303) 30بر اساس مدل لن و پولسناین متغیر 

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 =
𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡 − 𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡 − 𝐼𝑁𝑇𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 − 𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡
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ریان وجه جهای نمایندگی های مالی و هزینهگذاری با توجه به نقش میانجی محدودیتبررسی ارتباط بین توزیع بهینه سود سهام و کارایی سرمایه

 همکارانو   ابراهیم صولتی خسروشاهی / نقد آزاد

 

 

کل مالیات  𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡سود عملیاتی قبل از استهلاک،  𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡جریان نقد آزاد،  𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡در اینجا 

سود سهامداران ممتاز پرداختی،  𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡هزینه بهره پرداختنی،  𝐼𝑁𝑇𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡پرداختی، 

𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡  ،سود سهامداران عادی پرداختی𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡  ،سود سهامداران ممتاز پرداختی

𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ،و  سود سهامداران عادی پرداختی𝑇𝐴𝑖𝑡 های شرکت کل ارزش دفتری داراییi  در

 باشد.می tسال 

جریان نقدی 

 (OPERعملیاتی )

توان به ( جریان نقدی عملیاتی را می0330همکاران )زاده خانقاه و بر اساس مطالعاتی همچون تقی

 محاسبه نمود هاهای عملیاتی به کل دارایینسبت خالص جریان وجه نقد حاصل از فعالیتصورت 

اه و زاده خانقوجه نقد شاخصی برای نمایش وضعیت نقدینگی شرکت بوده و بر اساس مطالعه تقی (CASH) وجه نقد

 قابل محاسبه است. نسبت وجه نقد به کل دارایی( به صورت 0330همکاران )

ریسک 

سیستماتیک 

(RISK) 

ریسک سیستماتیک به صورت تقسیم  (،2602)32اقبال و علی شاههمچون  س مطالعاتیبر اسا

 گردد.محاسبه می بر واریانس بازده بازار ن بازده سهام و بازده بازارکوواریانس بی

بازده دارایی 

(ROA) 

نسبت سود ( به صورت 0330زاده خانقاه و همکاران )توجه به مطالعاتی از قبیل تقیبازده دارایی با 

 گردد.محاسبه می هاعملیاتی بر کل دارایی

 هزینه نمایندگی

 جریان وجه نقد آزاد

(AGEN) 

با توجه به این که فرصت رشد کمتر و جریان ( و 0333بر اساس مطالعه محمودآبادی و رجایی )

 آنهای نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد بالاتر هزینهدهنده یک شرکت نشانوجه نقد آزاد بیشتر 

جریان های رشد و فرصتاز دو شاخص  جریان وجوه نقد هزینه نمایندگی گیریبرای اندازهاست، 

هایی که جریان نقد آزاد بالاتر از شرکت-بدین صورت که برای سال .شودوجه نقد آزاد استفاده می

 شود.و در غیر این صورت عدد صفر داده می 0تر از میانه دارند، عدد های رشد پایینمیانه و فرصت

محدودیت مالی 

(CONS) 

 33مالی کاپلان و زینگالسی محدودیت شدهبومی که (0300تهرانی و حصارزاده ) بر اساس مدل

. مدل مذکور به دارندقرار  5و  4که در پنجک دارند محدودیت مالی  هایی، شرکت( است0377)

 صورت زیر است:
KZir=17.330-37.486C-15.216DIV+3.394LEV-1.402MTB 

 MTBدارایی و  ها بربدهی LEVدارایی،  سود تقسیمی بر DIVدارایی،  وجه نقد بر Cدر اینجا 

 باشد.میها ها به ارزش دفتری داراییمجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی

 (: آمار توصیفی متغیرها2جدول )

 حداکثر حداقل انحراف استاندارد میانه میانگین علامت اختصاری متغیر

 -INEF 6736/6- 6664/6- 0523/6 7327/6- 6666/6 گذاریکارایی سرمایه

 -DIV 0033/6- 6367/6- 0376/6 4335/6- 6666/6 بهینه سودتوزیع 

 LEV 0035/6 0633/6 3267/6 6230/6 2404/2 اهرم مالی

 MTB 2007/2 3002/0 5260/2 3642/6 5475/03 فرصت رشد

 SIZE 3406/04 2000/04 5330/0 3200/3 4737/00 اندازه شرکت

 AGE 0505/3 7040/3 3306/6 0372/2 0022/4 سن شرکت

 FCASH 6355/6 6036/6 0340/6 3403/6- 0036/6 جریان نقدی آزاد

 OPER 0050/6 6320/6 0307/6 4066/6- 7200/6 جریان نقدی عملیاتی

 CASH 6420/6 6200/6 6502/6 6662/6 5335/6 وجه نقد

 RISK 0433/6 4050/6 7030/6 4503/6- 4233/3 ریسک سیستماتیک

 ROA 0605/6 60720/6 0436/6 7030/6- 0542/6 بازده دارایی

                                                           
32 Iqbal and Ali Shah 

33 Kaplan and Zingales 



ریان وجه جهای نمایندگی های مالی و هزینهگذاری با توجه به نقش میانجی محدودیتبررسی ارتباط بین توزیع بهینه سود سهام و کارایی سرمایه

 همکارانو   ابراهیم صولتی خسروشاهی / نقد آزاد

 

 

 (: آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مجازی3جدول )

 درصد فراوانی فراوانی  علامت اختصاری متغیر

 AGEN 6 0656 03 هزینه نمایندگی

  0 027 37 

 CONS 6 0660 06 محدودیت مالی

  0 070 46 

 های پژوهشیافته

متغیرهای مورد استفاده در این آمار توصیفی مربوط به 

( و جدول فراوانی مربوط به متغیرهای 2پژوهش در جدول )

 ( گزارش شده است.3مجازی میانجی در جدول )

-گذاری شرکتطور میانگین سرمایهه (، ب2جدول )بر اساس 

له این فاصبا حالت کارا فاصله داشته است.  67/6به میزان  ها

کارایی بوده است.  73/6در ناکاراترین وضعیت، حدود 

ان رزاده خانقاه و همکاگذاری در تحقیقات تقیسرمایه

( 2603چن و همکاران ) (،2600(، چن و همکاران )0330)

، -662/6، -600/6 به ترتیب( 2604) 34و گوماریز و بالستا

طور ه بسود نیز  توزیعبوده است.  -600/6و  -620/6

با کاراترین وضعیت ممکن فاصله  00/6ه میزان میانگین ب

-درصد سال 37(، 3جه به جدول )همچنین، با تواند. داشته

های مورد بررسی دارای هزینه نمایندگی جریان شرکت

 ،در رابطه با محدودیت مالی نیزاند. بالا بودهوجوه نقد آزاد 

 اند.ها دارای محدودیت مالی بودهشرکت-درصد سال 46

  اولآزمون فرضیه 

. در گیردمی( انجام 0آمار توصیفی، آزمون فرضیه ) بعد از

داری متغیر مستقل، متغیرهای کنترل، و این مرحله، معنی

-عرض از مبدأ ارزیابی شده و متغیرهای دارای ضرایب بی

اند. نتایج مدل نهایی مربوط به آزمون معنی حذف شده

 ( نشان داده شده است.4در جدول ) (0فرضیه شماره )

 گذاریکارایی سرمایهو بهینه سود سهام رتباط بین توزیع ا یافتهپویای گشتاورهای تعمیم ( نتایج مدل4جدول )

علامت  نام متغیر

 اختصاری

خطای  ضریب

 استاندارد

 t P-Valueآماره 

گذاری دوره قبل )وقفه متغیر کارایی سرمایه

 وابسته(

INEFit-1 6003/6 6675/6 50/2 602/6 

 DIVit 0360/6 6003/6 33/06 666/6 توزیع بهینه سود سهام

 AGEit 7230/6 6342/6 74/7 666/6 سن شرکت

 SIZEit 0460/6- 6047/6 54/3- 666/6 اندازه شرکت

 LEVit 2240/6 6470/6 76/4 666/6 اهرم مالی

 MTBit 5002/6 6500/6 33/00 666/6 فرصت رشد

 α 3223/0- 2544/6 26/5- 666/6 عرض از مبدأ

 666/6 33/343    داری کل مدلآماره آزمون والد برای معنی

 ، معتبر است.برآوردیکه مدل دهند باند نشان می-(، نتایج آزمون سارگان و آرلانو5بر اساس جدول )
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ریان وجه جهای نمایندگی های مالی و هزینهگذاری با توجه به نقش میانجی محدودیتبررسی ارتباط بین توزیع بهینه سود سهام و کارایی سرمایه

 همکارانو   ابراهیم صولتی خسروشاهی / نقد آزاد

 

 

 گذاریمدل ارتباط بین توزیع بهینه سود سهام و کارایی سرمایه باند -و آرلانو ( نتیجه آزمون سارگان5جدول )

 P-Value آماره آزمون

 2052/6 33/03 سارگان

 6666/6 -7023/4 (1آرلانو باند )مرحله 

 7662/6 -305/6 (2آرلانو باند )مرحله 

گذاری از وضعیت دوره (، کارایی سرمایه7با توجه به جدول )

یک  گذاریهر چه کارایی سرمایه و گیردتأثیر مثبت میقبل 

-هتر( باشد، کارایی سرمایبالاتر )پایین ،شرکت در سال قبل

تر( خواهد گذاری دوره جاری آن شرکت نیز بالاتر )پایین

علاوه بر این، توزیع بهینه سود سهام رابطه مثبت و بود. 

معنی که هر گذاری دارد. بدین داری با کارایی سرمایهمعنی

تر گردد، چه توزیع سود سهام به سطح بهینه خود نزدیک

 نه انحرافیابد و هرگوگذاری نیز افزایش میکارایی سرمایه

گذاری بیش از حد و یا منجر به سرمایه از توزیع بهینه سود

-گذاری میکاهش کارایی سرمایه ،کمتر از حد و در نتیجه

این نتیجه منطبق گردد؛ ( تأیید می0بنابراین فرضیه )شود. 

و همکاران  با بسیاری از مطالعات پیشین از قبیل بیدل

-مشاهده میکنترلی،  متغیرهای با بررسی ( است.2663)

هایی که دارای عمر بیشتری هستند، کارایی شرکتشود که 

گذاری بالاتری دارند. این نتیجه با مطالعاتی همچون سرمایه

( مطابقت دارد. 2626) 30( و جئون و اوه2600) 35اوه و کیم

-هداری بر کارایی سرمایتأثیر منفی و معنینیز اندازه شرکت 

های هواکیمیان توان با دیدگاهرا میاین نتیجه  گذاری دارد.

های ( در رابطه با فعالیت0337( و اسکارفستین )2600)

 37اسیرگار و نوریانهمچون ی و مطالعاتجویانه مدیران رانت

مطابقت داد.  (2622) 30تیانیسوکیپتو و سو  (2603)

-ی بین اهرم مالی و کارایی سرمایههمچنین، رابطه مثبت

و  با الهام از دیدگاه بیدلگذاری وجود دارد. این نتیجه 

ناشی از این واقعیت باشد که  تواند(، می2663)همکاران 

بدهی بیشتر، به دلیل داشتن وجه نقد دارای  هایشرکت

کمتر و هزینه بالای تأمین مالی خارجی، با دقت بیشتری 

کنند و بنابراین به احتمال کمتری گذاری میاقدام به سرمایه

فرصت گردند. همچنین گذاری بیش از حد میدچار سرمایه

 گرددگذاری بالاتر میرشد بیشتر نیز منجر به کارایی سرمایه

 (2626و همکاران ) 33یانگهمچون که منطبق بر مطالعاتی 

 است.( 0330زاده خانقاه و همکاران )و تقی

 آزمون فرضیه دوم

دار بین توزیع بهینه بعد از اطمینان از وجود رابطه معنی

فرضیه شماره آزمون گذاری، به سود سهام و کارایی سرمایه

تأثیر متغیر میانجی محدودیت مالی بر رابطه بین (، یعنی 2)

نتایج  (7( و )0شود. جدول )پرداخته می ،این دو متغیر

 و محدودیت مالیوزیع بهینه سود سهام بر تتخمین تأثیر 

را  ریگذابر کارایی سرمایه نتایج تخمین اثر محدودیت مالی

با بررسی متغیرهای مهمی نهایی  هایدهند. مدلنشان می

ی گذارکه بطور بالقوه بر محدودیت مالی و کارایی سرمایه

معنی به دست باشند و سپس حذف متغیرهای بیمؤثر می

گردد که توزیع بهینه سود سهام آمده است. مشاهده می

بر اساس داری بر محدودیت مالی دارد. تأثیر منفی و معنی

توان بیان نمود که پرداخت سود بیشتر و یا این نتیجه، می

د. کنکمتر از حد بهینه، محدودیت مالی شرکت را بدتر می

ی گذاربر کارایی سرمایه مالی نیز تأثیر منفیدودیت مح

هایی که محدودیت مالی بالاتری دارند، بنابراین شرکت دارد.

 گذاری کمتری دارند.کارایی سرمایه
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 همکارانو   ابراهیم صولتی خسروشاهی / نقد آزاد

 

 

 محدودیت مالی وزیع بهینه سود سهام وتارتباط بین  بیتمدل پرا( نتایج 6جدول )

علامت  نام متغیر

 اختصاری

خطای  ضریب

 استاندارد

آماره 
t 

P-

Value 

 DIVit 3333/0- 3476/2 35/2- 663/6 توزیع بهینه سود سهام

 AGEit 4200/0- 3055/6 03/3- 666/6 سن شرکت

 SIZEit 0430/6- 6003/6 03/2- 623/6 اندازه شرکت

 LEVit 0050/6 0300/6 46/4 666/6 اهرم مالی

 BETAit 0307/6 6463/6 34/3 666/6 ریسک سیستماتیک

 α 0570/0 0430/0 73/3 660/6 عرض از مبدأ

آماره آزمون والد برای 

 داری کل مدلمعنی

   00/00 666/6 

 گذاریکارایی سرمایهو  محدودیت مالیارتباط بین  یافته( نتایج مدل پویای گشتاورهای تعمیم7جدول )

علامت  نام متغیر

 اختصاری

خطای  ضریب

 استاندارد

 t P-Valueآماره 

گذاری دوره قبل )وقفه متغیر کارایی سرمایه

 وابسته(

INEFit-1 6327/6 6603/6 70/4 666/6 

 CONSit 6034/6- 6002/6 03/3- 666/6 محدودیت مالی

 AGEit 0674/6 6703/6 50/0 666/6 سن شرکت

 SIZEit 0007/6- 6007/6 25/00- 666/6 اندازه شرکت

 CASHit 6525/0 0300/6 53/7 666/6 وجه نقد

 MTBit 5462/6 6007/6 23/0 666/6 فرصت رشد

 666/6 02/000    داری کل مدلآماره آزمون والد برای معنی

 گذاریارتباط بین محدودیت مالی و کارایی سرمایه باند مدل -و آرلانو ( نتیجه آزمون سارگان8جدول )

 P-Value آماره آزمون

 0037/6 03/77 سارگان

 6666/6 -330/5 (1آرلانو باند )مرحله 

 0755/6 0507/6 (2آرلانو باند )مرحله 

 

-( نشان می0باند در جدول )-نتایج آزمون سارگان و آرلانو

 دهند که مدل تخمین زده شده، معتبر است.

(، 2، آماره آزمون سوبل برای آزمون فرضیه )با توجه به نتایج

متغیر میانجی محدودیت مالی در رابطه  تأثیریعنی بررسی 

ه ب گذاری،بین توزیع بهینه سود سهام و کارایی سرمایه

 است:صورت زیر 
𝑍

=
(−6.9339) ∗ (−0.0634)

√((−0.0634)2 ∗ 2.3472) + ((−6.9339)2 ∗ 0.01622) + (2.3472 ∗ 0.01622)

= 2.3103 

محدودیت مالی دارای تأثیر  شود کهاین نتیجه حاصل می

توزیع بهینه سود سهام و کارایی دار بر رابطه بین معنی

ه ب الی،به این معنی که محدودیت م .باشدگذاری میسرمایه

 مستقیمغیر منجر به یک رابطهعنوان یک متغیر واسطه، 

شود میگذاری توزیع بهینه سود سهام و کارایی سرمایهبین 

، اثر شودوارد مدل رگرسیون می این متغیر وقتی ،بنابراینو 

گذاری را کاهش سود سهام بر کارایی سرمایهتوزیع بهینه 

توان بیان شود و می( تأیید می2فرضیه )بنابراین،  دهد.می
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 همکارانو   ابراهیم صولتی خسروشاهی / نقد آزاد

 

 

گری کاهش توزیع بهینه سود سهام با میانجینمود که 

-محدودیت مالی موجب افزایش کارایی سرمایه گذاری می

 شود.

 یه سومآزمون فرض

ی متغیر میانج(، یعنی بررسی تأثیر 3حال به آزمون فرضیه )

هزینه نمایندگی جریان وجه نقد آزاد بر رابطه بین توزیع 

. شودگذاری پرداخته میبهینه سود سهام و کارایی سرمایه

( به ترتیب نتایج تخمین تأثیر توزیع بهینه 06( و )3جدول )

یج نتا و بر هزینه نمایندگی جریان وجوه نقد آزاد د سهامسو

ی بر کارای جریان وجوه نقد آزاد تخمین اثر هزینه نمایندگی

های دهند. در این مرحله نیز مدلرا نشان می گذاریسرمایه

نهایی بر اساس بررسی متغیرهای مهم بالقوه مؤثر بر هزینه 

گذاری و و کارایی سرمایهجریان وجوه نقد آزاد نمایندگی 

معنی به دست آمده است. نتایج سپس حذف متغیرهای بی

توزیع بهینه سود سهام تأثیر منفی و  دهند کهنشان می

ه هزینو جریان وجوه نقد آزاد داری بر هزینه نمایندگی معنی

ا داری برابطه منفی و معنیجریان وجوه نقد آزاد نمایندگی 

 گذاری دارد.کارایی سرمایه

 جریان وجه نقد آزاد نمایندگی هزینه وتوزیع بهینه سود سهام ارتباط بین  بیتمدل پرا( نتایج 9جدول )

 t P-Valueآماره  خطای استاندارد ضریب علامت اختصاری نام متغیر

 DIVit 6302/0- 4000/2 47/2- 603/6 توزیع بهینه سود سهام

 AGEit 7063/0- 4003/6 23/4- 666/6 سن شرکت

 OPERit 3242/2- 4302/6 73/4- 666/6 جریان نقدی عملیاتی

 CASHit 2450/00- 0466/0 00/0- 666/6 وجه نقد

 BETAit 0070/6 6426/6 06/2 665/6 ریسک سیستماتیک

 α 4026/0 5260/0 20/4 666/6 عرض از مبدأ

 666/6 04/066    داری کل مدلآماره آزمون والد برای معنی

 گذاریکارایی سرمایهو  نقد آزاد وجه جریان نمایندگیهزینه ارتباط بین  GMM( نتایج مدل 11جدول )

خطای  ضریب علامت اختصاری نام متغیر

 استاندارد

 t P-Valueآماره 

گذاری دوره قبل )وقفه متغیر کارایی سرمایه

 وابسته(

INEFit-1 6004/6 6606/6 64/2 642/6 

 AGENit 6003/6- 6006/6 73/3- 666/6 هزینه نمایندگی جریان وجه نقد آزاد

 AGEit 3352/6 6730/6 33/4 666/6 سن شرکت

 SIZEit 0430/6- 6007/6 33/7- 666/6 اندازه شرکت

 LEVit 2705/6 6565/6 47/5 666/6 اهرم مالی

 MTBit 0740/6 6702/6 04/0 666/6 فرصت رشد

03/04    داری کل مدلآماره آزمون والد برای معنی

2 

666/6 

 گذاریو کارایی سرمایه نقد آزاد وجه جریان نمایندگی هزینه ارتباط بین باند مدل -و آرلانو ( نتیجه آزمون سارگان11جدول )

 P-Value آماره آزمون

 2300/6 00/70 سارگان

 6666/6 -0200/5 (1آرلانو باند )مرحله 

 0500/6 -0707/6 (2آرلانو باند )مرحله 



ریان وجه جهای نمایندگی های مالی و هزینهگذاری با توجه به نقش میانجی محدودیتبررسی ارتباط بین توزیع بهینه سود سهام و کارایی سرمایه

 همکارانو   ابراهیم صولتی خسروشاهی / نقد آزاد

 

 

(، 00باند در جدول ) –با توجه به نتایج آزمون سارگانوآرلانو 

 مدل تخمین زده شده، معتبر است.

آزمون با توجه به نتایج مذکور، آماره آزمون سوبل برای 

بررسی تأثیر متغیر میانجی هزینه (، یعنی 3فرضیه )

در رابطه بین توزیع بهینه  جریان وجوه نقد آزادنمایندگی 

 سود سهام و کارایی سرمایه به صورت زیر خواهد بود:
𝑍

=
(−6.0912) ∗ (−0.0683)

√((−0.0683)2 ∗ 2.46112) + ((−6.0912)2 ∗ 0.0182) + (2.46112 ∗ 0.0182)

= 2.0242 

ر داری ببا توجه به این آماره، هزینه نمایندگی تأثیر معنی

. گذاری داردرابطه توزیع بهینه سود سهام و کارایی سرمایه

به این معنی که هزینه نمایندگی، به عنوان یک متغیر 

بر رابطه بین توزیع بهینه میانجی، به صورت غیرمستقیم 

 ،نگذارد. بنابرایگذاری تأثیر میسود سهام و کارایی سرمایه

شود، اثر وقتی هزینه نمایندگی وارد مدل رگرسیون می

گذاری را کاهش توزیع بهینه سود سهام بر کارایی سرمایه

توان بیان شود و می( تأیید می3بنابراین، فرضیه )دهد. می

گری کاهش بهینه سود سهام با میانجینمود که توزیع 

هزینه نمایندگی وجه نقد آزاد موجب افزایش کارایی سرمایه 

 شود.گذاری می

 گیری و پیشنهادهانتیجه

گذاری سرمایهو سیاست تقسیم سود  با توجه به اهمیت

 تأثیر توزیعمطالعه حاضر، تعیین  ها، هدفدر شرکتکارآمد 

های شرکتگذاری در سرمایهبهینه سود سهام بر کارایی 

 0300-0466دوره زمانی  عضو بورس اوراق بهادار تهران در

و بررسی نقش میانجی  GMMبا بکارگیری روش 

محدودیت مالی و هزینه نمایندگی در رابطه بین توزیع 

 دلمبا استفاده از  گذاریبهینه سود سهام و کارایی سرمایه

بر اساس نتایج، بوده است. آزمون سوبل  و GMM پرابیت و

 داری با کاراییتوزیع بهینه سود سهام رابطه مثبت و معنی

بدین معنی که هرچه توزیع سود سهام، گذاری دارد. سرمایه

ز گذاری نیتر باشد، کارایی سرمایهبه حالت بهینه نزدیک

شود. ( تأیید می0بنابراین فرضیه )بیشتر خواهد بود. 

اگر توزیع سود سهام در حد توان بیان نمود که میبنابراین، 

گذاری نیز در سطح بیشینه بهینه باشد، کارایی سرمایه

، اشدباز بهینه )کمتر( خواهد بود. اما اگر توزیع سود بیشتر 

-ها دچار سرمایهوجه نقد، شرکت)افزایش( به دلیل کاهش 

از حد خواهند شد. این نتیجه با )بیشتر( گذاری کمتر 

( مطابقت دارد. 2663)و همکاران  مطالعاتی همچون بیدل

( مبنی 2فرضیه ) آزمون سوبل، با توجه به نتایجهمچنین 

محدودیت مالی در رابطه بین توزیع بهینه نقش میانجی بر 

به این مفهوم شود. گذاری، تأیید میسود و کارایی سرمایه

که محدودیت مالی، در رابطه بین توزیع سود بهینه و کارایی 

ثیر باشد که تأدار مییک متغیر میانجی معنی گذاری،سرمایه

 توان بیان نمودمیدر واقع غیرمستقیمی بر این رابطه دارد. 

از حد بهینه، وضعیت )کمتر( پرداخت سود سهام بیشتر که 

هتر( )بنتیجه محدودیت مالی شرکت را بدتر  نقدینگی و در

افزایش وجوه نقد و منجر به کاهش )افزایش( و  کندمی

. در نتیجه، شودمیهزینه جذب وجوه خارجی )کاهش( 

. شونداز حد می)بیشتر( گذاری کمتر دچار سرمایه شرکت

 توزیع بهینه سود سهامتوان بیان نمود که بر این اساس، می

گری کاهش محدودیت مالی موجب افزایش با میانجی

به طریقی با این نتیجه شود. کارایی سرمایه گذاری می

، چن و وانگ (2664)و همکاران  لمیدااز قبیل ای مطالعات

 (، سازگار هستند.2603)و همکاران  (، رامالینگگودا2602)

( مبتنی بر نقش 3نتایج مطالعه حاضر فرضیه ) همچنین،

میانجی هزینه نمایندگی جریان وجه نقد آزاد در رابطه بین 

نند. کمیگذاری را تأیید توزیع سود بهینه و کارایی سرمایه

به این مفهوم که هزینه نمایندگی، در رابطه بین توزیع سود 

ار دگذاری، یک متغیر میانجی معنیبهینه و کارایی سرمایه

وزیع تباشد که تأثیر غیرمستقیمی بر این رابطه دارد. می

و در سود سهام کمتر از حد بهینه، باعث افزایش وجه نقد 

ساختن » مدیران و جویانهافزایش اقدامات رانتنتیجه، 

کاهش تأمین مالی خارجی همچنین  شود، ومی« امپراتوری

 ونتیجه هر دو پدیده، افزایش هزینه نمایندگی یابد. می

به تأمین سرمایه و در نتیجه، سهامداران کاهش تمایل 

باشد. میها در این شرکتگذاری کمتر از حد سرمایه

ا بهینه سود سهام بتوان بیان نمود که توزیع میبنابراین، 

گری کاهش هزینه نمایندگی موجب افزایش کارایی میانجی
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 همکارانو   ابراهیم صولتی خسروشاهی / نقد آزاد

 

 

با استدلالات مبتنی بر نتیجه این شود. سرمایه گذاری می

(، 2666بریلی و میرز )تئوری نمایندگی و مطالعات 

 ( سازگار است.0335(، و مارو )2600هواکیمیان )

ه ب بر این اساس پیشنهادات حاصل از نتایج این تحقیق

 گردد:صورت زیر ارائه می

 ی هاسیگنالهای خود به ر انتخابدگذاران سرمایه

ا ب هاسیگنالاین کنند، زیرا توجه سهام یع سود توز

 در ارتباط هستند.آتی گذاری و عملکرد کارایی سرمایه

-ها نیز برای افزایش کارایی سرمایهمدیران شرکت

ب سود مناسگذاری، اقدام به اتخاذ یک سیاست تقسیم 

 نمایند.

  متغیرهای  ، بهتقسیم سود در تصمیماتمدیران

شرکت توجه کنند محدودیت مالی و هزینه نمایندگی 

عدم توجه به با و مراقب تصمیمات خود باشند. چرا که 

ی در ابینی نشدهپیشاین دو متغیر ممکن است نتایج 

 .شودگذاری حاصل رابطه با کارایی سرمایه

 انتخابات خود به وضعیت محدودیت  گذاران درسرمایه

ها مالی و هزینه نمایندگی جریان وجه نقد آزاد شرکت

ای کنندهتوجه کنند، چرا که این متغیرها نقش تعیین

ی گذارکارایی سرمایهرابطه بین توزیع سود سهام و در 

 ها دارند.و در نتیجه، عملکرد آتی شرکت

 منابع و مآخذ

بادآور نهندی، یونس، و نگهبانی، زاده، رسول، برادران حسن

های های مالی و هزینه(. تأثیر محدودیت0333لیلا )

های حسابداری گذاری. پژوهشنمایندگی بر کارایی سرمایه

 .03-060(، صص 0) 0مالی، شماره 

(. 0466پور، فاطمه )پرتوی، پارسا، صراف، فاطمه، و بشارت

 ری با استفادهگذاتأثیر جریان نقد آزاد بر کارایی سرمایه

 هاییافته پانلی. پژوهشازرگرسیون گشتاورهای تعمیم

، پیاپی 56، شماره 03حسابداری مالی و حسابرسی، دوره 

 .33-54، صص 56

زاده خانقاه، وحید، انور خطیبی، سعید، و شهدآور، رعنا تقی

-(. ارتباط سیاست تقسیم سود و کارایی سرمایه0337)

شرکت. پژوهش حسابداری،  گذاری با تأکید بر چرخه عمر

 .060-023، صص 2، شماره 0دوره 

-زاده خانقاه، وحید، بادآور نهندی، یونس، متقی، علیتقی

(. ارائه مدل سنجش 0330زاده، هوشنگ )اصغر، و تقی

گذاری شرکت در بورس اوراق بهادار تهران. کارایی سرمایه

 .237-204، صص 2، شماره 20تحقیقات مالی، دوره 

(. بررسی تأثیر 0334قیل، و پاکدل مغانلو، عبداله )شکری، ع

 ها با در نظر گرفتنگذاری شرکتسود تقسیمی بر سرمایه

های پذیرفته شده در معیار کمبود جریانات نقدی در شرکت

، 53بورس اوراق بهادار تهران. دانش حسابرسی، شماره 

 .77-060صص 

تماعی، (. بررسی رابطه سرمایه اج0462سرائی، مهدی )فیل

گذاری، و پرداخت سود سهام. مدیریت کارایی سرمایه

 .363-320(، صص 3) 06سرمایه اجتماعی، شماره 

(. ارزیابی 0333محمودآبادی، حمید، و رجایی، سکینه )

ر گذاری دهای نمایندگی و کارایی سرمایهرابطه بین هزینه

های پذیرفته شدهدر بورس اوراق بهادار تهران. شرکت

(، شماره حسابداری و منافع اجتماعیبداری )پژوهش حسا

 .005-264، صص 05
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Abstract 

This study aims to investigate the effect of optimal dividend distribution on investment efficiency in 

Tehran Stock Exchange during 1388-1400 with regard to the mediating role of financial constraints and 

agency costs of free cash flow. In order to estimate the main investment efficiency model, generalized 

method of moments (GMM) was applied. Moreover, in order to examine the mediating role of financial 

constraints and agency costs of free cash flow, first a discrete model for investigating the effect of 

optimal dividend distribution on the mediating variable was specified using Probit econometric method, 

and then the effect of the mediating variable on investment efficiency was evaluated by adding it to the 

main model, and then, by calculating Sobel test statistics, the significance of the mediating role of 

financial constraints and agency costs of free cash flow was investigated. Based on the results, the 

optimal distribution of dividends has a positive and significant relationship with investment efficiency. 

Also, the results of Sobel tests indicate that both financial constraints and agency costs have significant 

mediating roles in the relationship between the optimal distribution of dividends and agency costs of 

free cash flow. Accordingly, it is suggested that the managers pay attention to the financial constraints 

and agency cost of free cash flow in their decisions in order to avoid unexpected results about investment 

efficiency. Also, in order to increase investment efficiency, managers should adopt a suitable dividend 

distribution policy. 
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